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Abstract 
Objective: Institutional investors, due to the ownership of a significant portion of the companies' 

shares, have a significant influence on investable companies and are able to influence the process 

of these companies. They have resources to influence and monitor managers. This could lead to a 

focus on maximizing the long-term value of the company rather than short-term profitability 

goals. Also the managers of firms with high debts are involved in manipulation of earning to 

portray a better picture of their financial position. Therefore, the present study examines the 

relationship between institutional ownership stability and earnings management by considering 

the company's financial leverage. 
 

Method: To achieve the purpose of present research, regression model wis used to test two 

hypotheses. The sample employed in this study consists of the 140 companies listed in Tehran 

Stock Exchange for the period 2014-2019. This study has three groups of variables. The first is 

the independent variable, namely, institutional ownership stability. he second group is the 

dependent variable, which is earnings management and financial leverage. Our measure of 

earnings management is based on the Jonse(1991) model. The third group consists of the control 

variables consis size. liquidity and loss.  
 

Results: In general, the study finds that institutional ownership stability not improves the 

earnings management. In adition  the resulth  shows that relationship between institutional 

ownership stability and earnings management is negative. while the variables of the 

simultaneous effects of institutional ownership sustainability and financial leverage on earnings 

management are not significant. 
 

Conclusion: This study investigates how institutional ownership stability influences earnings 

management the results of data analysis indicate that institutional investors holding stable equity 

stakes play an important monitoring role in reducing earnings management. We also document 

that the greater the stability of institutional ownership, the lesser the earning management in 

companies listed in Tehran Stock Exchange. Our findings of the negative association between 
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real earnings management and institutional ownership stability also indicate that firms with more 

stable ownership are engaged in lesser sales manipulation and overproduction. Also the findings 

reveal that Corporate financial leverage has not a impact in relationship between institutional 

ownership stability and earnings management. 
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 اهرم مالی شرکتبا لحاظ  مدیریت سود مالکیت نهادی با بررسی رابطه پایداری

 

 الدینی کاظم شمس

 میثم نعمتی

 چکیده
 یهـا  تکدر شـر  تـوجه  قابـل   از نفــو  ، هـا  تکاز سهام شـر ای ملاحظهت بخش قابل کیبا توجه به مال ینهاد گذاران سرمایه هدف:

 ـا .ران دارنـد ینفو  و نظـار  بـر مـد    یبرا  منابع ها آن. اثرگذار باشند ها شرکت این بر روند قادرندر برخوردار بوده و یپذ هیسرما  نی

مـدیران  د. از طرفـ   کوتاه مد  شو یاهداف سودآور یبه جاتواند منجر به تمرکز بر به حداکثر رساندن ارزش بلند مد  شرکت   م

پژوهش حاضر  ز این جهتاهای دارای بده  بالا، ممکن به منظور نشان دادن وضعیت بهتر شرکت اقدام به مدیریت سود نمایند.  شرکت

 پردازد. م  اهرم مال  شرکت لحاظبا  مدیریت سود هادی بامالکیت ن پایداری به بررس  رابطه

شرکت پذیرفتـه   041از  پژوهش های داده .تجرب  است پژوهش حاضر از لحاظ هدف و روش پژوهش به ترتیب کاربردی و نیمه روش:

 ـاز رگرسیون چند متغیره بـرای آزمـون   استخراج شده و  0131تا  0131 های سالط  تهران بهادار  شده در بورس اوراق  یهـا  هیفرض

 استفاده شده است. پژوهش

و معناداری  رابطه منف مالکیت نهادی با مدیریت سود  پایداریبین  دهد نشان م فرضیه پژوهش دو آزمون  های حاصل از یافته :ها یافته

 .نیستاین در حال  است که متغیر اثرا  همزمان پایداری مالکیت نهادی و اهرم مال  بر مدیریت سود معنادار  ،دارد

 کمتـر  مالکیت نهادی در شرکت بیشتر شود، مدیریت سود نیـز  پایداریهرچه ها بیانگر آن است  نتایج تجزیه وتحلیل داده گیری: نتیجه

 معناداری داشته باشد. تأثیرتواند بر رابطه بین این دو متغیر  یرا  در اهرم مال  نم یاز طرف  تغ شود. م 

 .، اهرم مال  شرکتمالکیت نهادی، مدیریت سود پایداری های کلیدی: واژه

 .پژوهشی :مقاله نوع
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  سود با لحاظ اهرم مـال  تیریبا مد ینهاد تیمالک یداریرابطه پا  بررس(. 0411) .میثم، نعمت ؛ کاظم، الدین  شمس استناد:

 .055-011(، 4)01 مجله دانش حسابداری،. شرکت

 مقدمه

متفتاوت بتودن   منجتر بته    توانتد  یمت ، ایت  امتر   در کشورها متفاوت استت  راهبری شرکتینظام  یساختارهابا توجه به اینکه 

بته عنتوان نتا ر     تواننتد  یمت  یگتااران نهتاد   هیسرما .یکی از اجزای نظام راهبری شرکتی گردد ساختار مالکیت نهادی به عنوان

ه را القا کنند کت  یتیریمد مدت کوتاه گاهدیدتوانند  یم ها آنموارد،  یاما در برخ ؛(7191، 7یشنیو و فریشل) عمل کنند یخارج

 یگتااران نهتاد   هیاز طبقته سترما   یکته برخت   ی(. بته عنتوان ملتاه، هنگتام    7119، 2بوشته شتود )  انیب سود تیریمد یها تیبا فعال

، 1چتو و استکینر  د) متدت را مققتک کننتد    کوتتاه  ستود آورند تتا اهتدا     یفشار م رانی( به مدکوتاه مدت با دیدگاه مؤسسات)

 کننتد  یمت  یدستتکار  متأثر ساخت  اقلام تعهدی اختیاری و بدون پشتوانه وجوه نقتد جتاری،    کیرا از طر ، سودرانیمد ،(2111

 .(2111 ،4رویچوردی)

ی ستهامداران  هتا  یژگت یمتورد استتفاده بته و    یها سمیو مکان سود تیریمددهد که سطح  ینشان م یالملل  یمطالعات ب جینتا

 ارانکت لتوز و هم  مللاً (.2111، 4همکاران ولوز  ؛2171، 1انوموتو و همکاران ؛2171 ،1وهمکارانفرانسیس ) دارد یبستگ یادنه

 (2171و همکتاران )  سیفرانست . ابتد ی یگتاارکاهش مت   هیاز سترما  تیت سطح حما شیبا افزا سود تیریمدنتیجه گرفتند  (2111)

کتاهش  تعهتدی  اقتلام   متدیریت ستود  میتزان  و  شیافتزا سود واقعی با افزایش قدرت قانونی مدیریت، میزان مدیریت  ندافتیدر

متشتکل   های شرکت یبرا یقابل توجهبه طور  ر اقلام تعهدیب یمبتن سود تیریکه مد افتندیدر (2174) 9اتسیو زا لید. ابی یم

هتای دارای   شترکت ) یک طبقه دارای سهامداران های شرکت نسبت به )سهامداران نهادی و سهامداران غیر نهادی( طبقه دواز 

گتااران همچنتان    هیاز سترما  تیت از حما یبا ستطح بتالاتر   ییدر کشورها یروابط حت  یبالاتر است و ا سهامداران غیر نهادی(

نکردنتد.   دایت پ طبقته دو طبقته و تتک    یها بنگاه  یب سود تیریدر سطح مد یقابل توجه تفاوتها  وجود، آن  یادامه دارد. با ا

در  مالکیتت نهتادی   اتنتتایج ثبت  تتوان از   ی کتاهش متدیریت ستود را متی    حتداقل تتا حتد   ها ای  بود کته   استدلاه آن ،بنابرای 

 بیان کرد. ها در ای  دسته از شرکتگااران نهادی در  نقش سرمایهطبقه، و  های دو شرکت

به دلیل تغییرات اندک در درصتد ستهام متعلتک بته      معمولاً، هستندکه دارای سهامداران نهادی بلندمدت بیشتر  یها شرکت

، جنبه نظارتی آنان بر مدیریت شرکت بیشتر شده و ای  امر باعث مصون ماندن مدیران در برابر فشتارهای بتازار   ای  سهامداران

 ینیب کیرفتار نزد رانیشود مد یباعث م هیفشار بازار سرما دارد میاذعان  (7199) 71 یآست .(2171، 1و خو  یون نگو) شود یم

ارزش بلندمتدت متمرکتز    جتاد یبتر ا  رانیکه مد ی. در عوض، هنگامشرکت را مورد توجه قرار دهند مدت کوتاهو منافع  داشته

)بته   ضتعی   رانیمتد  (2111دچو و استکینر) به اعتقاد (. 2111، رویچوردی) باشد ترممک  است سودمند تیریمد ثبات، شوند

روبترو   هیدر بتازار سترما   یشتتر یبتا فشتار ب   با دید کوتاه مدت گااران هیاز طر  سرما (طبقه کی یها بنگاه رانیعنوان ملاه مد

همته   کننتد  یمت بیتان   (2119) 77و متاتو   رایت فر. ننتد ک یمت  تیریمتد  متدت،  کوتتاه  تققک اهتدا   یرا عمدتاً برا سودهستند و 

دهند. عتلاوه بتر    یم حیپراکنده ترج تیخوب و مالک یبزرگ و شفا  را با حکمران یمقل یها ، شرکتیگااران نهاد هیسرما
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فاقتد   یا مدت کوتاهی دارای سهامدران نهادی ها شرکتدر  یگاار هیسرمادارند از  لیبلندمدت تما یگااران نهاد هی، سرما یا

 یگتااران نهتاد   هیآن دستته از سترما   یه حتت کت  شتود  یاستتدلاه مت   (.2119، 72ناهمکتار  و یلت کنند )اجتناب  سهامداران نهادی

نظتارت، بته خصتو       ییپتا  بتازدهی  و ادیت نستبتاً ز  یهتا  نته یهز لیت ، بته دل نندک یم یگاار هیسرما ها شرکته در ک مدت کوتاه

 رود متتی ، انتظتتاردر مقابتتل .دننتتک یمتتتر نظتتارت متتک، گتتااران دارنتتد هیاز ستترما تیتتاز حما ینییه ستتطح پتتاکتت ییشتتورهاکدر

گتااران   هیاست کته سترما   لیدل  یا به امر  یا .داشته باشند ها شرکتدر نظارت بر  یمدت نقش مهمبلند یگااران نهاد هیسرما

 اریارزش دراز متدت بست   جتاد یا بترای از پایداری بیشتر برخوردار بتوده و   مدت کوتاهگااران  هیبلندمدت نسبت به سرما ینهاد

،  یمدت علاقه دارند. علاوه بر ا کوتاه ینظارت دارند و کمتر به سودها یبرا یشتریب زهیها انگ آن ، یهستند، بنابرا ترمند علاقه

 ، یبنتابرا  ی دارنتد، بهتتر درک وآگاهی  های عملیاتی و فعالیت مشخصات شرکت و صنعت ازبلندمدت نهادی  گااران هیسرما

، (2171) 74همکتاران  و میکت  یهتا  طبتک گفتته   .(2174، 71انت  یو   یبتوروچ شتوند )  گمراه رانیتوسط مد یتوانند به راحت ینم

بویژه هنگامی که عتدم تقتارن اطلاعتات زیتاد      مدت کوتاهنهادی ران ادر مقایسه با سایر سهامدمدت بلند یگااران نهاد هیسرما

 .شوند یمواقع مؤثرتر  سود تیریو در مهار مدباشد، از مزیت نظارتی بیشتری برخوردار بوده 

که آنها بیشتر به دنباه کسب منافع بلند مدت خود  شود یمثبات مالکان نهادی باعث  رسد یمبا توجه به مطالب فوق به نظر 

( متدت  کوتتاه )در ماننتد متدیریت ستود     ییها روشخود مانند افزایش سود شرکت از طریک  مدت کوتاهبوده و چندان به منافع 

 معکو  باشد. ثبات مالکیت سهامداران نهادی و مدیریت سودکه رابطه بی   رود یمانتظار  ،توجه نداشته باشند، لاا

 مللاًافع مالک نباشد. در راستای منگرفته شده توسط مدیریت بر اسا  تئوری نمایندگی، ممک  است تصمیمات  یاز طرف

از نتو    دارای درجه بالایی از اهرم مالی به منظور عمل به شرایط قرارداد بدهی ممک  است اقدام به مدیریت سود های شرکت

از شدت رابطه منفی بی  ثبات مالکیتت نهتادی و متدیریت ستود      تواند یمانتظار داشت اهرم مالی  توان یم ،لاا نمایند. افزایشی

 .بکاهد

هایی صورت گرفته است اما به صورت خا  به موضتو  پتژهش    شایان ذکر است که در ارتباط با مالکیت نهادی پژوهش

حوزه بازار سرمایه در زمینه  گران پژوهشعلاوه بر اینکه مورد استفاده  ای  پژوهشحاضر در مقیط ایران پرداخته نشده است. 

متک نمتوده و بته    ک ای  متغیرهتا مربوط  اتیبه ادب، ردیگ یمقرار  تققیقات مدیریت سود، اهرم مالی و پایداری مالکیت نهادی

 اهرم مالی بر ای  رابطه هست: تأثیرمالکیت نهادی و مدیریت سود و  پایداری بی مربوط به رابطه  سؤالاتدنباه پاسخ 

 معناداری وجود دارد. منفیابطه مالکیت نهادی با مدیریت سود ر پایداریاوه: آیا بی   سؤاه

 کند. می ضعی مالکیت نهادی با مدیریت سود را ت پایداریدوم: آیا اهرم مالی شرکت، رابطه بی   سؤاه

 مبانی نظری پژوهش

هتا   گااران، سهامداران و فعلان بازار سرمایه، سود گزارش شده توسط شترکت  سرمایهگیری  یکی از معیارهای مهم تصمیم

هتا   ستود گتزارش شتده شترکت    استت  های متعدد در حسابداری و به دلیل اهمیت ستود، ممکت     است. با توجه به وجود روش
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 ستود  تیریمتد  (7111)71هتالی و وهلت   ه طتابک گفتت  م(. 7112 ،ناهمکتار  واعت  و ) توسط مدیریت مورد دستکاری قرار گیرد

استتفاده   یمتال  یها گزارش رییتغ یبرا بادلاتم ارو در ساخت یمال یاز قضاوت در گزارشگر رانیافتد که مد یاتفاق م یهنگام

گتزارش شتده   توافقاتی که به ارقام حستابداری   جینتا ایشرکت  اساسی یرا در مورد عملکرد اقتصاد نفعانیاز ذ یکنند تا برخ

 هیت اول یتجرب های پژوهشبا  یمال اتیو ادب یدر حسابدار یشتریب اریتوجه بس یسود تعهد تیریمد. ، گمراه کننددارند یبستگ

 ،یواقعت  ستود  تیریمتد در متورد   یمطالعات تجرب  ی. اوله استبه دست آوردسود،  یفرم دستکار  یا یتمرکز بر روم عمدتاً

، بوشته ؛ 7119، 71و دبانتد ژ بتان ) متمرکتز شتده استت    یفعلت  سود  یتأم یبرا یا لهیوسو توسعه به عنوان  کیعمدتاً بر کاهش تقق

7119.)  

افتزایش ثتروت    تتاً نهایبه سود و  یابی ها، دست شرکت گااری در سهام از سرمایه یسهامداران نهاد از آنجا که هد  اصلی

خوردار است، زیرا قیمت بتازار  بر ها ها از اهمیت بسیار بالایی برای آن است، رقم سود گزارش شده و سود توزیع شده شرکت

نهادی تلاش خواهند کرد تتا در   ، سهامدارانرار دارد. بدی  ترتیبسود گزارش شده و تقسیمی ق تأثیرسهام نیز به شدت تقت 

استای دستیابی بته اهتدا  ختود فشتارهایی     گاار باشند و حتی ممک  است در رتأثیرشرکت گاار بر سود رتصمیمات اثاتخاذ 

های نظام راهبری شترکتی   مؤلفهتری   یکی از مهم علاوهه (. ب7111 ،اعتمادی و همکارانها وارد نمایند ) نیز به مدیریت شرکت

دهد کته ستهامداران نهتادی در مقایسته بتا ستهامداران        حاکمیت شرکتی نشان میهای  گزارشحضور سهامداران نهادی است. 

 (.7119 ،یتار و شتهریاری  خرد ؛7111، فروغتی و امیتری  ) هستندکوچک دارای پتانسیل بالایی در نظارت بر عملکرد مدیریت 

بتوده،  هتور    یا نتده یتت فزایت اهم یته داراکت  یتکتت شتتر یت مکبتتر حا  متتؤثر  یرونتینتتره بک یارهاکاز ساز و  کیی ،بنابرای 

اطلاعتات و   یآور جمع با یگااران نهتاد هیسرما، (7119)ه بوش طبک گفتهه است. ی  سرماکیبه عنوان مال یادگااران نه هیسرما

 ،کرمتی ) قترار داده و بتر اداره شترکت نظتارت دارنتد      تتأثیر را تقت  تیریمدهای  گیری میتصمبه طور ضمنی  ،یگاار متیق

7194.) 

در  معمتولاا  (.2111، 74گامپرز و همکتاران )ندهستمالکان و  ها شرکت بازتابی از تعاده قدرت بی  مدیران سهامداران نهادی

توانتد بتر اجترای و تای       مالکیت نهادی، قدرت نظارت مالکان افزایش یافته و ایت  موضتو  متی   های با درصد بالای  شرکت

مالکیت نهتادی   از (2111)79کریمرز و نایر گران مانند پژوهشبرخی از بسزایی داشته باشد.  تأثیرو حتی برکناری آنان  مدیران

توانتد متانعی    مالکیت نهادی متی  (7191، 71جنس  و روباکاز نظر اند. به عنوان معیار کنتره عملکرد ضعب  مدیریت یاد کرده

 مالکتان  وجتود  ( اعتقاد دارند که7114)، 21کریستی و زیمرم  در انجام اعماه غیر اخلاقی مدیریت مانند دستکاری سود باشد.

هتای دارای   شتود. در مجمتو  در شترکت    مالکتان متی  توانایی مدیران برای فریتب دادن  باعث مقدود کردن بلندمدت نهادی 

مالکیت نهادی با دید بلند مدت، بخاطر نظارت بیشتر  سهامداران بر عملکترد متدیریت و تتر  از مستاهلی همچتون برکنتاری       

 نمایند. طلبانه می مدیریت، مدیران معمولا کمتر اقدام به مدیریت سود فرصت
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داشته باشتند   یشرکت نظارت مؤثرتوانند بر مدیریت  یکه م شرکت دارند یدر راهبر یجایگاه توانمند یسهامداران نهاد

، زیترا  باشتند  ید کاهنتده مستاهل نماینتدگ   نت توان یمت و  گتروه ستهامداران را همستو کننتد     و با نفوذ در مدیریت شرکت، منتافع 

پتور و   یکاشتان داشتته باشتند )   یبهتتر  توانند بر عملکرد متدیریت کنتتره   ی، میسهامداران عمده به واسطه داشت  اطلاعات کاف

مرتبط بتا آن نقتش مهمتی     های (.از جهتی، اهرم مالی شرکت و سیاست7119تری و مصطفوی،  مطلبیان چالش؛ 2111، ییعقوب

عقیتده کته حضتور     بتا توجته بته ایت      ،کنتد. لتاا   گتااری در آینتده ایفتا متی     سترمایه در توانمند ساخت  متدیران در خصتو    

مالی( های  ها) شامل سیاست و نظارتشان بر مدیر ممک  است به تغییر رفتار شرکت ها آنگااران نهادی به دلیل مالکیت  سرمایه

 ختود در  حفت  و افتزایش منتافع   بته دنبتاه   کته آنهتا بیشتتر     شتود  میباعث  مالکان نهادای بلندمدتثبات ز طرفی امنجر گردد. 

از طریک ابزارهایی مانند متدیریت ستود بترای آنهتا چنتدان اهمیتت        مدت درکوتاهمدت بوده و به همی  دلیل افزایش سود لندب

 شرکت داشته باشد بر مدیریت سود منفی تأثیر تواند میثبات مالکیت نهادی د، لاا نداشته باش

بتر استا  تئتوری نماینتدگی     . شود ها توسط سهامداران نهادی انجام می ااری در شرکتگ امروزه حجم عظیمی از سرمایه

 های کاهش ای  تضاد منافع وجود ستهامداران نهتادی مخصوصتاً    بی  مدیران و سهامداران تضاد منافع وجود دارد و یکی از راه

 یتک نفعتان بته هتم نزد    یت و ذکران شتر ی  متد یبت  رابطه دشو باعث می یت نهادکیمالزیرا  است،مدت امداران با دید بلندسه

، دارنتد ت یریمتد  نظارت فعاه بر یبرا ییها زهیانگ معمولا یگااران نهاد هیسرما ،(7199 )،22پوندنظر  از (.7111 ،27مکی) گردد

و معتاملات ختود را تنهتا بتر مبنتای ستود       دارای مزیت نسبی بوده  اطلاعات و پردازش یآور در جمعزیرا ای  دسته از مالکان 

،  24گاستپار ؛ 2114 ، 21ارانکت و هم کتی ) ها نیز توجته دارنتد   به ارزش بلندمدت شرکت دهند بلکه نمی ها انجام اعلامی شرکت

از  (2119)21الیاستیانی و جیتا  از نگاه  .ای دارد ویژهپایداری سهامداران نهادی اهمیت  ،لاا (،7111 ،مقمدنژادکا می و ؛ 2111

متدت  ارزش بلند بیشتر بهای  است که ، گااران نهادی عنوان شاخصی برای انگیزه سرمایه مالکیت نهادی به پایداری یارهامعی

نمایند. بته عبتارت دیگتر مالکیتت نهتادی       مداران تلاش بیشتری میاکاهش تضاد منافع بی  مدیران و سهکنند و برای  توجه می

  (.7119 ،یار و شهریاریخرد؛ 2171 ،21 الیاسیانی و همکاران) شود شرکتی مینظام راهبری پایدار موجب بهبود 

هتای   های نمایندگی )تضاد افقی( در شرکت نو  خاصی از هزینه معتقدند (2174) 24لانگلی و همکاران در دیدگاه دیگری

. البته به اعتقاد آنتان  دانند یمخصوصی وجود دارد. آنان تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی را عامل ایجاد ای  نو  تضاد منافع 

تضتاد منتافع ناشتی از    . کننتد  متی بتی  متدیر و مالکتان( را ایجتاد     ) تضاد منافع عمودی احتمالاًنیز  ذکرشدهی الگوهاهر یک از 

مختلفتی بترای    یهتا  راههای خصوصی اغلب از طریک ساختارهای مالکیتی بته وجتود آمتده و     های نمایندگی در شرکت هزینه

های نماینتدگی   نو  خاصی از مشکل هزینه تواند یمبهبود ای  تضاد منافع وجود دارد. الگوهای مالکیت مانند مالکیت متمرکز 

  سهامداران و مدیران را کاهش دهند. با ای  حاه، مالکیت متمرکز موجتب ایجتاد یتک نتو      یرا حل کرده یعنی تضاد منافع ب

به عبارتی اشتاره   است عمده انتوسط سهامدار خردسهامداران انقصاری های نمایندگی، یعنی احتماه کنتره  متفاوتی از هزینه

از  (.2114، 29دیستای و دارماپتالا  ) به تخریب نقش نظارت سهامداران توسط سهامدارانی استت کته بتر شترکت کنتتره دارنتد      



 بررسی رابطه پایداری مالکیت نهادی با مدیریت سود با لحاظ اهرم مالی شرکت/ 011

 

های مالی اتخاذ نماید که در تطابک با منتافع   ممک  است تصمیماتی را در زمینه سیاست بر اسا  تئوری نمایندگی، مدیر طرفی

توانتد   دهد که اهترم متالی و ستاختار مالکیتت مطلتوب متی       سهامداران باشد. نظریه نمایندگی نشان می شخصی خود و نه منافع

نتتایج   (. از طرفی7111گلیجانی،  نیا سرپلی و مقمدقلی؛ 7114حسا  یگانه و همکاران، نمایندگی را کاهش دهد ) های هزینه

بته منظتور    معمتولاً  بتالا  یبا اهرم مال یها شرکته کنشان داد  (2112)11نرکیچتو و اسیدو  (2111)21و وبتر یبتتر ینظ یمطالعتات

ت ستود همتراه   یریاهش متد کبا  یش اهرم مالیافزانمایند. به عبارتی  عمل به مفاد قراردادهای بدهی، اقدام به مدیریت سود می

 (.7112و همکاران،  نیا ایزدی) است

به خاطر افتزایش هزینته بهتره منجتر بته کتاهش        تواند میکه  استافزایش اهر مالی به منزله افزایش میزان تعهدات شرکت 

ری شرکت گردد. از طرفی ممک  است خریدران اوراق قرضیه و سایر تعهدات بلندمدت شرکت شراط خاصتی را در  سودآو

قرارداد ایجاد بدهی گنجانده باشند تا از وصوه طلب خود در آینده اطمینان حاصل نمایند. طبک مفاد برختی از ایت  قراردادهتا    

باشتد   تر کمدر صورتی که سود شرکت از حد مورد نظر  نی  مواقعیچ نباشد. در تر کمباید میزان سود شرکت از یک حداقل 

انتظار اهترم متالی بتر    ملبت مورد  تأثیر مدیریت سود افزایشی نماید. باممک  مدیریت از طریک دستکاری اقلام تعهدی اقدام به 

بی  پایداری مالکیتت نهتادی    اهرم مالی شدت رابطه منفی که رود مینتظار  با در نظر گرفته جهت فرضیه اوه،و  مدیریت سود

بتا  مالکیتت نهتادی   منفی پایتداری  رابطه  تضعی  اهرم مالی، موجب رود میانتظار ، به عبارتی، کاهش دهد را و مدیریت سود

 .گرددمدیریت سود 

 پژوهش های پیشینه

ستاختار مالکیتت   و بررسی پژوهشی با عنوان اندازه شرکت، اهرم مالی، سیاست سود سهام،  با (2127)17رحمواتی و فجری

مالکیت مدیریتی بر مدیریت سود و مدیریت سود پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که اهرم مالی، سیاست سود سهام، با 

در پتژوهش ختود    (2121)12و صدیقی شعیب اارد.گ ی نمیتأثیرگاارد، در حالی که مالکیت نهادی بر مدیریت سود  می تأثیر

بتا استتفاده از    هتا  آن شترکت و ستاختار سترمایه پرداختنتد.     مدیریت سود اقلام تعهدی بتر رابطته بتی  عملکترد     تأثیربه بررسی 

شامل هند، پاکستان، چی ، بتنگلادش و ستریلانکا بته ایت  نتیجته       APTAشرکت در کشورهای عضو  911مربوط به  های داده

 شدیدی دارد. تأثیررسیدند که مدیریت سود بر رابطه بی  عملکرد و ساختار سرمایه 

نتیجته  وی بته ایت    هتای ستود پرداختت.     هیگاار نهادی قبل از اعلام بررسی مدیریت سود و تجارت سرمایه به (2171) 11لئو

)ملبت( دارند  یری سود منفیگ ، سرمایه گااران نهادی، به ویژه فعالان، تمایل به فروش )خرید( سهام قبل از غافلاولاًکه رسید

 ؛ دوم،لگتران استت(  یا کمتتر از انتظتار تقل  شتتر یت  یدهد که سود گزارش شده توستط شترکت ب   یرخ م یری سود زمانیگ )غافل

کننتد و الگوهتای    یری ستود خریتداری مت   یگ شتری  غافلیزان مدیریت سود و بیتری  م  یپای سرمایه گااران نهادی، سهام را با

 (.7119 خوشکار وهمکاران،به نقل از ) شوند میفعاه هدایت  مؤسساتتوسط  عمدتاً تجاری

بیتان  آنهتا   ی پرداختنتد. ستود واقعت   تیریو متد  ینهتاد  تیمالکثبات در پژوهشی به بررسی  (2174) 14ارانکو هم یکاکسا

را  نهتادی گاار  هیسرما یداریها اقدامات پا آن همچنی  شود و داشتند که ثبات مالکیت نهادی موجب کاهش مدیریت سود می
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رابطته ملبتت    تیعملکرد شرکت با ثبات مالک شود و استدلاه میاراهه شده  (2119) ایو ج یانیاسیالکنند که توسط  یم شنهادیپ

 .برند یم  یاز ب وو مشکلات عدم تقارن اطلاعات را کاهش  نمایندگی یها نهی، هزداریپا یگااران نهاد هیسرما رایز ؛دارد

 و منفتی  که رابطه نددریافتآنها . ندپرداخت بر مدیریت سود واقعی مالی اهرم تأثیربه بررسی  (2171)11نور حیاتی و همکاران

توانتد باعتث مقتدود     متی  متالی  نشان داد که اهترم  همچنی  نتایج و وجود داردو مدیریت سود واقعی  مالی ی بی  اهرممعنادار

پژوهشتی بتا   در  (2114)11چ  و همکتاران  (.7111 ،رضایی و صابر فردبه نقل از ) های مدیریت سود واقعی گردد شدن فعالیت

را در  یتعهتد  اقتلام  تیریبلندمتدت متد   یگااران نهاد هیسرما ند کهبه ای  نتیجه رسیدنظارت: کدام نهادها مهم هستند، عنوان 

اقتلام   تیریبا متد تکوتتاه متد   ینهتاد  تیت مالک، گریاز طر  د .کنند یمقدود مکنند،  سود را مدیریت می که ییها شرکت  یب

 ارتباط ملبت دارد. ها شرکت  یا  یدر ب دهنده سود شیافزا یتعهد

 ی دریافتت کته  واقعت  یهتا  تیت در فعال یدستتکار  کیسود از طر تیریمد در بررسی پژوهشی با عنوان (2111رویچوردی )

 یاریت اخت یهتا  نته یو هز یعت یطبریغ دیتول یها نهیبا استفاده از هز یواقع یها تیفعال یو دستکار ینهاد تیمالک  یب یارتباط منف

ش یبته بررستی اثتتر افتتزا     یدر پژوهشت  (2111) 14انیاوداباشت  گیرد. صورت می مدیریت سود واقعیبه عنوان واسطه  یعیطبریغ

ای بی  اهرم مالی و مدیریت سود مبتنی بر اقتلام  و رابطه منفی ت سود پرداختیریطلبانه و مد فرصت یبتر رفتارهتا یاهترم متال

کته هرچته    در پژوهشتی دریافتنتد   (7199) 19و همکتاران  یکلت یبر (.7112 ایزدی و همکتاران، به نقل از ) گزارش نمودتعهدی 

کمتتر   یواقعت  سود تیریمشارکت در مد یشرکت برا ییباشد، توانا شتریحسا  به فشار ب یگااران نهاد هیسرما تیثبات مالک

 یها نهیشود اما نه با هز یم یریگ از حد اندازه شیب دیبه عنوان تول مدیریت سود واقعی یها فقط برا آن جی، نتاحاه  یاست. با ا

 ی عمومی، ادرای و فروش(.ها نهی، و هزغاتی، تبلتققیک و توسعه یعیطبریغ یها نهی)مجمو  هز یاریاختریغ یاریاخت

بودجته   لیکه تعتد  دریافتند ،شرکت سودو توسعه و اهدا   کیتقق یها بودجهدر پژوهشی با عنوان  (7119بانژ و دباندت )

فاصتله   بسته شدن دهد. یگزارش شده را کاهش م سودو  لگرانیتقل سود ینیب شیپ  یشده ب ینیب شیو توسعه، شکا  پ کیتقق

 اریت از ستهام را در اخت  یبختش مهمت   یگااران نهتاد  هیسرما ایعامل  ریافتد که مد یاتفاق م ی( هنگام ییسود پا تیریکمتر )مد

و توستعه   کیت تقق یگتاار  هیرفتتار سترما   بتر  یگتااران نهتاد   هیسترما  تتأثیر در پژوهشتی بته بررستی     (7119بوشه ) داشته باشند.

و  کیت تقق یهتا  نهیبالا باشد، هز ینهاد تیکه مالک یهنگام رانیکه مد یج پژوهش وی بیانگر ای  استنتاپرداخت.  مدت کوتاه

باشتد،   شتتر یشترکت ب  تیت در مالک کوتتاه متدت   یگتااران نهتاد   هیوجود، هرچه نسبت سرما  ید. با انده یتوسعه را کاهش نم

 یته نظر  یت از ا . ای  نتتایج شود یم بیشتر ،یفعل یهاسود شیافزا یبرا توسط مدیران و توسعه کیتقق یها تیفعالکاهش احتماه 

 رفتتار کنتد تتا    یوارد مت  رانیمد ی، فشار را بر رویهادگاار ن هیسرما یها از گروه یمدت بودن برخ کوتاهکند که  یم یبانیپشت

 داشته باشند.کوتاه مدتی 

ارتباط بی  ساختار مالکیت و مدیریت سود در بور  اوراق بهتادار تهتران طتی دوره    به بررسی  (7111) نخعی و احمدنژاد

انوادگی ، مالکیت نهادی و مالکیتت خت  بومیپرداختند. نتایج ای  پژوهش نشان داد بی  مالکیت مدیریتی  7119تا  7191زمانی 
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ن عمتده بتا   و مالکیتت ستهامدارا   غیربتومی( ) داری وجود دارد، در حالی کته بتی  مالکیتت ختارجی     با مدیریت سود رابطه معنا

 تتأثیر در پژوهشتی کته تقتت عنتوان      (7119فر و جعفرزاده بی شک ) کلانتری داری مشاهده نگردید.مدیریت سود رابطه معنا

بته ایت  نتیجته     ادنتد ، انجتام د 7111 تتا  7117های  مالکیت نهادی بر رابطه بی  رقابت در بازار مقصوه و مدیریت سود در ساه

رسیدند که بی  رقابت در بازار مقصوه و مدیریت سود اقلام تعهدی رابطه معکو  و معنادار وجتود دارد. همچنتی  مالکیتت    

 معکو  و معنادار دارد. تأثیرنهادی بر رابطه بی  رقابت در بازار مقصوه و مدیریت سود اقلام تعهدی 

های پایرفتته   پرداخت سود سهام و اهرم مالی در شرکت با مالکیت نهادیبی  به بررسی ارتباط  (7111) کارور و همکاران

هتا بته ایت  نتیجته رستیدند کته بتی  مالکیتت نهتادی و           پرداختند. آن 7114تا 7111های  شده بور  اوراق بهادار تهران در ساه

ی معنتادار و پرداخت سود سهام رابطه ملبت و معناداری وجود دارد و همچنی  میان مالکیت نهادی و اهترم متالی رابطته منفتی     

در پژوهشی تقت عنتوان بررستی رابطته بتی  تمرکتز مالکیتت و مالکیتت         (7111گلیجانی ) نیاسرپلی و  مقمدقلی وجود دارد.

وجتود   هتا  شترکت ی بی  تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی با اهترم متالی   معنادارنهادی با اهرم مالی، دریافتند که رابطه منفی و 

 7191با استفاده از معتادلات همزمتان، در بتازه زمتانی      در تققیک خود با استفاده (7114زاده خانقاه و بادآور نهندی)  تقیدارد. 

استت  یس را بتا  یاهترم متال   و یتیریت متد کیمالمتغیرهای   یرابطه بهای داراویی بور  اوراق بهادار تهران،  در شرکت 7117تا

 رابطتته  ها شرکتم سود یاست تقسیو س ی، اهرم مالیتیریت مدکی  مالیب مورد بررسی قرار دادند و نتیجه گرفتند رام سود یتقس

 و معنادار وجود دارد. یمتقابل منف

هتای پایرفتته شتده در     بررسی رابطه اهرم مالی و مدیریت سود واقعی شترکت  پژوهشی بهدر  (7112) همکاراننیا و ایزدی

بی  اهرم مالی و معیارهتای متدیریت   پرداختند. نتیجه پژوهش نشان داد  7191الی  7141 های در ساهبور  اوراق بهادار تهران 

با افزایش اهرم متالی، انگیتزه متدیران بترای متدیریت ستود واقعتی        ی  معنا دبسود واقعی رابطه معکو  و معنادار وجود دارد. 

ستهامداران   در تققیقی به بررسی رابطته  (7191پور و همکاران ) کاشانی (.7111رضایی و صابر فرد، به نقل از ) یابد کاهش می

بته ایت  نتیجته     ها آن .پرداختند 7191تا  7192های  ها طی ساه شرکت ندهیفزا سود تیریبر مد مدت و بلنتدمتدت وتاهک ینهاد

منفی و معنادار بر مدیریت ستود فزاینتده    تأثیرمدت، ملبت و سهامداران نهادی بلند تأثیرمدت  وتاهک یسهامداران نهاد رسیدند

 ها دارند. شرکت

شترکتی و مقتتوای اطلاعتاتی ستود بتا       تیت مکحا یها یژگی  ویارتباط ببه بررسی  یدر پژوهش (7199) کیو چالا ییآقا

 .پرداختنتد  7191تا  7191های  طی ساه رفته شده در بور  اوراق بهادار تهرانیپا یها تکدر شر سود تیریمدبر نقش  تأکید

اما بی  ستایر   مالکیت نهادی و استقلاه هیات مدیره با مدیریت سود را گزار  نمودند. مؤلفهنها رابطه منفی معناداری بی  دو آ

رابطته  بررستی  بته   (7199) ارانکو هم فرد مرادزاده یافت نشد. یرابطه معنادار نظام راهبری شرکتی با مدیریت سودهای  مؤلفه

-7191هتتای بتتور  تهتتران طتتی دوره زمتتانی  هتتای شتترکت بتتا استتتفاده از داده ستتود تیریستتتهام و متتد یت نهتتتادکیتت  مالیبتت

و معنتتادار وجتتود    یمنف یا ت سود رابطهیریز آن با مدکسهام و تمر یت نهادکیمال   ستطحیبت دریافتند ها آنپرداختند. 7192
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هتای   گتااران نهتادی و ارزش شترکت در ستاه     در تققیقی به بررسی رابطه بی  سرمایه (7194ن )اهمکار گانه ویحسا   .دارد

 دارد.گااران نهادی و ارزش شرکت رابطه ملبت وجود  ها نشان داد که بی  سرمایه پرداختند. نتایج تققیک آن 7191تا 7141

طتی   ستود در پژوهشی به بررستی ستازوکارهای حاکمیتت شترکتی بتر کتاهش متدیریت         (7191یگانه و یزدانیان ) حسا 

ها بیش از  گااران نهادی در شرکت که درصد مالکیت سرمایه زمانیپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد  7194تا  7192های  ساه

 ،متدیره  هیئتت درصتد استتقلاه   ی  ای  است که بت  بیانگرپژوهش  نتایج ،علاوه بر ای  .یابد مدیریت سود کاهش می ،% باشد41

 .ها در ایران و مدیریت سود رابطه معناداری وجود ندارد وجود حسابرسان داخلی در شرکت دوگانگی و یفه مدیرعامل و

 پژوهش های فرضیه
 ژوهش به شکل زیر تدوی  شده است:پ های با توجه به مبانی نظری وپییشینه پژوهش، فرضیه

 دارد.وجود  معناداریمنفی  رابطهمدیریت سود  ی بامالکیت نهاد پایداریبی  : اوهفرضیه 

 کند.   میتضعی  کیت نهادی با مدیریت سود را مال پایداریفرضیه دوم: اهرم مالی شرکت، رابطه بی  

 شناسی پژوهش روش
 روش پژوهش

درایت  پتژوهش از نتو     تجربی است. روش استتدلاه   نیمهروش پژوهش  از نظر کاربردی و پژوهش حاضر از لقاظ هد 

هتای   های اثباتی است واز نظتر آمتاری ازنتو  پتژوهش     ژوهشپ پژوهش حا ر از لقاظ نظریه، از قبیلاستقرایی است.  قیاسی و

به منظور آزمون شود.  های پژوهش استفاده می فرضیهرگرسیون خطی چند متغیره برای آزمون همبستگی است و از  توصیفی و

 .تنوی  استخراج شده اس آورد نرم افزار ره ها از سامانه کداه و ط به گزارشات مالی شرکتهای مربو ها، داده فرضیه
 جامعه و نمونه آماری

 7111 ساه ساله ازابتدای 1شده در بور  اوراق بهادار تهران برای دوره  های پایرفته جامعه آماری پژوهش تمامی شرکت

 جامعه غرباه شتده پتژوهش   به عنوانمطابک جدوه زیر های ذکر شده  نظر گرفت  مقدودیت در نهایت با دراست که  7119 تا

 گردید.انتخاب 
 . نحوه تعیین نمونه آماری پژوهش1 جدول

 تعداد های مورد پژوهش شرکت

 414 موجود در جامعه آماری پژوهش های شرکت

 77 نیستاسفندماه  آخرو یا ساه مالی آنها منتهی به  داشتهکه تغییر ساه مالی  هایی شرکت

 41 و هلدین  یگاار هسرمایفعاه در حوزه بیمه، بانک،  های شرکت

 241 آنها به صورت کامل در دستر  نبود های دادهکه  هایی شرکت

 741 انتخاب شده پژوهش )جامعه غرباه شده( های شرکتتعداد 

 متغیرهای پژوهش و الگو

 :زیر استفاده شده است های الگوها از  فرضیه آزمونبرای 

(7)                                                                  
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(2)                                                                        
                          

 :ها الگوکه درای  
 متغیر وابسته

 : (    )مدیریت سود

 یالگتو شتود کته در آن    یاستتفاده مت   ستود  تیریمد گیری منظور اندازهبه  (    ) اختیاریتعهدی اقلام از پژوهش  یدر ا

  یت در ا (    )ری ایت ستنجش اقتلام اخت   یبترا  ریت کند. مراحتل ز  یم یرویپ (7117) 47جونزشده  تعدیل یالگواز  یریگ اندازه

 شود. یمطالعه استفاده م

 (     )ی کل اقلام تعهد یریگ ال ( اندازه

بدستت آوردن   یبترا هتای ثابتت مشتهود     دارایتی  ، درآمتد ختالص فتروش،   یاقلام تعهد در کل ونیرگرس لیو تقل هیتجز

 .شود یمانجام  در سطح کل نمونه α3و  α1  ،α2 بیضرا ریمقاد

(1)      
     

   (
 

     
)    (

             
     

)    (
     
     

)      

 که درآن:

 ،tدرساه iشرکت  جمع کل اقلام تعهدی:      

 ،t-1 ساهدر  i شرکت جمع دارایی:      

 ،t-1 ساهنسبت به  tدرساه  i شرکت ر در درآمدیتغی:       

 ،t-1 ساهنسبت به  tدرساه i  تغییر در حساب دریافتنی شرکت       :

 ، وtدرساه  iشرکت های ثابت مشهود  دارایی :     

 است. جمله خطا     :

  (     ) یاریاخت ریغ تعهدی اقلام یریگ ب( اندازه

هتر   یبترا  اختیتاری ریغتعهتدی  اقلام  یریاندازه گ یبرا ریمقاد  ی، از اα3و  α1 ،α2 بیضرا ریپس از به دست آوردن مقاد

 .شود یماستفاده  (1رابطه )بنگاه با استفاده از 

(4)         (
 

     
)    (

             
     

)    (
     
     

)      

 که درآن:

 است. t درساه i شرکت یاریاختریغ یاقلام تعهد      :

 (    ) یاریاخت اقلام یریاندازه گ ج(

ارزش اقتلام تعهتدی اختیتاری     (     )از کتل اقتلام تعهتدی     (     )اختیتاری  تعهتدی غیر  سرانجام، با کم کردن اقلام

 .آید بدست می (    )
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(1)      
     
     

       

 که درآن:

 .است tدرساه  i شرکت: اقلام اختیاری     
 متغیر مستقل

 از تقستیم  ینهتاد  تیت مالک پایتداری ، (2119) ایت و ج یانیاست یالبا توجه به تققیقات پیشی ، : (     )مالکیت نهادی پایداری

 .دیآ یمدست دوره جاری و سه دوره قبل  اریانقرا  مع بر میتقس ینهاد تیمالکنسبت   یانگیم

(1) 
      

∑ [
    
  

 (    
 
)
]

   
   

  
 

 که درآن:

 ،مالکیت نهادی پایداری :      

     
 ،یگااران نهاد هیسرما یسهامدار نسبت  یانگیم :  

 (    
 
 ، ویگااران نهاد هیسرما داریسهام نسبتاز استاندارد  انقرا  :(

 است. iدر شرکت  J نهادی سهامداران :  

نشان   (     )بالاتر  یها ارزش .دهد یرا به خود اختصا  م ینهاد تی( مالکیداری)پا یداریهم سطح و هم ناپا اریمع  یا

 کنند. یحف  م به شکلی پایدار،سهام را یگااران نهاد هیدهد که سرما یم

در ایت    (11،17،12سته ستاه قبتل از آن )    متورد نبتاز   هتای  از داده 11سبه انقرا  معیتار ستاه   برای مقاشایان توجه است 

 پژوهش استفاده شده است. 
 متغیر تعدیلگر

ها معر  اهرم مالی شرکت بوده و نشان دهنده  ها به دارایی در ای  پژوهش نسبت بدهی: (          )اهرم مالی شرکت 

مربوط به هر ستاه، متغیتر    یها دادهدر ای  پژوهش بر مبنای میانه  بلندمدت برون شرکتی واحد تجاری است.میزان تأمی  مالی 

که برای مقادیر بیشتر از میانه عدد یک و برای ستایر مقتادیر عتدد صتفر در      یا گونهاهرم مالی به صفر ویک تبدیل گردید؛ به 

 .نظر گرفته شد
 متغیرهای کنترلی

متغیتر انتدازه شترکت بتا متدیریت ستود        رود یمت انتظتار   (7119) اخگر و داودی(: براسا  پژوهش       )شرکت  اندازه

شترکت استتفاده شتده     انتدازه ها برای سنجش  در ای  پژوهش از متغیر لگاریتم طبیعی مجمو  داراییداشته باشد.  منفیارتباط 

 است.
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دازه شترکت بتا   متغیتر انت   رود یمت انتظتار   (2172) کتاپلان و جایتارم   بتر استا  پتژوهش     (:           ) نسبت نقدینگی

توانتایی واحتد   هتای جتاری بتوده و     نسبت کل وجوه نقد به کل بدهی منفی داشته باشد. ای  متغیر برابر بامدیریت سود ارتباط 

 .کند میگیری  ، اندازهمدت کوتاهتجاری را در انجام تعهدات 

ای  متغیتر بتا متدیریت ستود ارتبتاط ملبتت داشتته         رود یمانتظار  (7119) اخگر و داودیبر اسا  پژوهش  :(      ) زیان

 کیت اگتر  . استت  ،کننتد  یمت هایی که در طوه ساه زیتان راتجربته    متغیر ساختگی تعیی  شده برای شرکت باشد. ای  متغیر یک

 صفر خواهد بود. صورت  یا ریدر غ یک ومقدار ای  متغیر  شرکت در طوه ساه ضرر کند 

 رویکترد  بکتارگیری  بته  لزومتی  شتود،  متی  کنتره الگو در صنعت و ها ساهرات اثوقتی  (:             ساه وصنعت)

 (.7114، فلاطونیا)نیست  الگو در مناسب الگوی انتخاب های آزمون

 1دوره تققیتک   کته  ییآنجتا ( ساه مغیر مجازی تعری  نمود. در ای  پتژوهش از  n-7برای کنتره اثرات ساه باید به تعداد)

 تعری  گردید. D5تا D1متغیر مجازی  1ساه بود، تعداد 

( باشد مقتدار یتک و بترای    7111)ساه  مربوط به ساه اوه دوره پژوهش ها دادهدر صورتی که  D1متغیر  یریگ اندازهبرای 

ثترات صتنعت نیتز    انیتز تکترار گردیتد. از طرفتی      ها دورهمقدار صفر در نظر گرفته شد. مشابه ای  کار برای سایر  ها دورهسایر 

متغیر مجتازی   n-7باید تعداد  متغیر، nمشابه اثرات ساه کنتره گردید. لازم به ذکر است به منظور از بی  بردن اثرات هم خطی

 تشخیصی چاو و هاسم  نیست. یها آزمون. از طرفی با کنتره اثرات ساه دیگر نیازی به انجام دیتعری  گرد

 تجربی پژوهش یها افتهی
 آمار توصیفی

 .دهد یمرا نشان آمار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش، اعم از مستقل، وابسته و کنترلی  2جدوه 
 آمار توصیفی متغیرها .2 جدول

 انقرا  معیار کمتری  بیشتری  میانه میانگی  نماد نام متغیر

 DA 1221/1 111/1 742/1 791/1- 121/1 مدیریت سود

 IOP 221/1 711/1 411/1 127/1 211/1 مالکیت نهادی پایداری

 LIQUIDITY 114/7 211/7 411/71 211/1 241/7 نقدینگی

 SIZE 411/74 111/74 911/74 242/72 141/7 اندازه شرکت

در  هتا  شترکت  دهتد  یمت و ملبت است که نشتان   1221/1برابر با  مدیریت سوداراهه شده، میانگی  متغیر  یها آمارهبراسا  

ای  است کته حتداقل    دهنده نشاناز طرفی منفی بودن حداقل مدیریت سود . اند نمودهافزاینده استفاده  سودمجمو  از مدیریت 

است. ملبت بودن میانه ای  متغیر بیتانگر ایت  استت کته در      نمودهیک شرکت وجود دارد که از مدیریت سود کاهنده استفاده 

 22/1 مالکیت نهادی عدد پایداریمیانگی   .اند کردهطی دوره تققیک از مدیریت سود افزاینده استفاده  ها شرکتمجمو  اکلر 

. هرچته عتدد متغیتر    رستد  یم 127/1در کمتری  میزان خود به عددو  41/1متغیر در بیشتری  حالت به عدد  ای  دهد یمرا نشان 

میتانگی  متغیتر نقتدینگی نشتان     ان نهادی در شرکت نیز بیشتر استت.  مالکیت نهادی بیشتر باشد، پایداری حضور مالک پایداری
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. هرچه نقتدینگی  استها  جاری آن یها یبدهبرابر  4/7طور متوسط بیش از نمونه به یها شرکتجاری  یها ییداراکه  دهد یم

شرکت بالاتر باشد، توانایی شرکت در ایفای تعهدات کوتتاه متدت ختود بتالاتر استت. در نهایتت        یها ییدارایا نقدشوندگی 

 اراهه گردیده است. 2توصیفی در جدوه  یها آمارهاست. سایر  41/74زه شرکت نیز نشان دهنده عدد میانگی  لگاریتم اندا

 اراهه شده است. 1راوانی توزیع ای  متغیر در جدوه ف، هستنددو وجهی  و اهرم مالی، با عنایت به ای  که متغیر زیان دهی

 توزیع فراوانی برای متغیرهای مجازی. 3جدول 

 متغیر
 یک صفر

 فراوانی درصد فراوانی فراوانی درصد فراوانی

 72/1 712 99/1 419 زیان دهی

 11/1 421 11/1 421 اهرم مالی

شترکت(،   -مشاهده )ساه 712گفت که در حدود  توان یمان دهی با توجه به نتایج توزیع فراوانی برای متغیر دو وجهی زی

متغیر اهرم مالی بر مبنای میانه مشاهدات بته صتفر و یتک     که ییازآنجااز طرفی  بوده است. ده انیزشرکت مورد بررسی 

 است. %11از اعداد صفر و یک برابر با  فروانی هر یک درصد ،تبدیل گردید، لاا
 رگرسیونی یها الگوفروض کلاسیک  یها آزمون

 فرض اوه: میانگی  خطاها، صفر است.

رگرستیون باشتد. اگتر در     یالگتو در  مبتد  ناشی از عدم وجود عترض از   تواند یمبه طور معموه، عدم برقراری ای  فرض 

برقرار است و نیازی بته آزمتون نیستت، چترا کته وجتود        عموماًوجود داشته باشد، ای  فرض  مبد رگرسیون، عرض از  یالگو

افلاطتونی،  یکستان باشتد )   بتاً یتقر، الگتو تا میانگی  متغیر وابسته و میانگی  مقتادیر بترازش شتده     شود یمموجب  مبد عرض از 

 .وجود دارد، ای  فرض برقرار است مبد پژوهش حاضر عرض از  یالگواز آن جایی که در هر دو  ،. بنابرای (7114

 فرض دوم: واریانس خطاها، مقدار ثابتی دارد )آزمون ناهمسانی واریانس(

. در ایت  پتژوهش بترای بررستی ایت  موضتو  از آزمتون        استت آزمون ناهمسانی واریانس  کلاسیکیکی دیگر از فروض 

 مستأله مهم ناهمسانی واریانس بتر بترآورد انقترا  معیتار ضترایب و       تأثیربروش پاگان گادفری استفاده شده است. باتوجه به 

 .شود پژوهشوجود ناهمسانی واریانس ، لازم است قبل از پرداخت  به هرگونه تخمی ، درمورد وجود یا عدم یاستنباط آمار
 نتایج حاصل از آزمون ناهمسانی واریانس .4جدول 

 سطح معناداری   آماره  آزمون ناهمسانی واریانس

 21/1 24/7 (7) یالگو

 21/1 14/7 (2) یالگو

استت کته نشتان     11/1 از بیشتتر  الگتو در هتر دو     بیانگر ای  موضو  استت کته احتمتاه آمتاره      4نتایج حاصل از جدوه 

 دارد.ندهد بی  متغیرهای پژوهش ناهمسانی وجود  می

 دارد( )آزمون دوربی  واتسون، خود همبستگی سریالی(خود همبستگی وجود ن ها ماندهیباقفرض سوم: بی  
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، بته منظتور ارزیتابی ختود همبستتگی ستریالی )ارزیتابی عتدم وجتود ختود همبستتگی بتی              (7114) افلاطونیبه پیروی از 

قترار   1/2الی  1/7. در صورتی که مقدار دوربی  واتسون در بازه شود یم( از آزمون دوربی  واتسون استفاده الگو یها ماندهیباق

 .وجود ندارد الگو یها ماندهیباقداشته باشد، مشکل خود همبستگی سریالی در 
 واتسون-نتایج آزمون دوربین .5جدول 

 دوربی  واتسون شرح

 94/7 (7) یالگو

 94/7 (7) یالگو

نتتایج آزمتون دوربتی  واتستون )ختود همبستتگی       .توضیقی، همبستگی وجود نتدارد  یرهایمتغفرض چهارم: بی  خطاها و 

 سریالی(

ندارنتد. از  ، با جمله خطا، همبستتگی معنتاداری   الگوتوضیقی  یرهایمتغکه  کند یمبیان  رگرسیونفرض کلاسیک چهارم 

)برون زا هستند( ولی مقتادیر جملته خطتا از روابتط درون      شوند یمهای توضیقی، در دنیای بیرون ایجاد آنجا که مقادیر متغیر

 (.7114 افلاطونی،) )درون زا هستند(، ای  فرض به طور معموه برقرار است گردند یم، حاصل الگو

 های پژوهش( الگوفرض پنجم: توزیع آماری جمله خطا، نرماه است )آزمون نرماه بودن جملات باقیمانده 

رسی . در ای  پژوهش برای براستهای پژوهش  الگوبودن جملات باقیمانده  نرماهیکی دیگر از فروض کلاسیک آزمون 

 برا استفاده شده است. -ای  موضو  از آزمون جارک

 نتایج حاصل نرمالیتی .1جدول 

 سطح معناداری برا -آماره جارک  آزمون نرماه بودن

 111/1 19/1124 (7) یالگو

 111/1 11/1411 (2) یالگو

است که حتاکی از   11/1 کمتر از الگودر برا  -موضو  است که احتماه آماره جارکبیانگر ای   1 نتایج حاصل از جدوه

هتا   های پژوهش با استفاده از رویکرد حداقل مربعتات تعمتیم یافتته    الگودرای  راستا، . است الگونرماه نبودن جملات باقیمانده 

 شوند. برآورد می
 مستقل پژوهش یرهایمتغنتایج آزمون هم خطی بین 

خطی بی  متغیرهای مستقل پژوهش از عامل تورم واریانس استفاده شتده استت. در صتورتی     در ای  پژوهش برای تعیی  هم

نشتان   4در جتدوه  خطتی   نتتایج هتم   خطی بی  متغیرها وجود دارد. باشد، مشکل هم 71( بیش از VIFتورم واریانس )که عامل 

خطتی بتی  متغیرهتای توضتیقی      است. بنابرای ، مقدار عامل تورم واریانس بیانگر نبود مشکل هتم  VIF ،71/4دهد بیشتری   می

 .استپژوهش 
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 مستقل پژوهش یهاریمتغ نیب یآزمون هم خط جینتا. 7جدول 

 (7) یالگو (2) یالگو

 عامل تورم متغیرها عامل تورم متغیرها

IOP 919/2 IOP 12/7 

LEV 142/2 SIZE 17/7 

IOP*LEV 711/4 LIQUIDITY 19/7 

SIZE 121/7 LOSS 11/7 

LIQUIDITY 11/7 C - 

LOSS 11/7 
 

C - 

 آزمون مانایی متغیرها
( استتفاده شتده استت. نتتایج ایت       LLCپایایی متغیرهای پژوهش از آزمون لتوی ، لتی  و چتو )   در ای  پژوهش برای تعیی  

اند، زیرا مقدار  آزمون بیانگر ای  موضو  است که متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح، پایا بوده

 .است% 1تر از  سطح معناداری برای آزمون ماکور کم

 پژوهش یمتغیرها مانایی آزمون نتایج .8جدول 

 معناداری آماره نام فارسی

 11/1 -47/14 ) به شرح پیوست( رهایمتغتمامی 

 اول پژوهش یالگونتایج آزمون 

با توجته بته    .رابطه منفی معناداری وجود دارد سود مدیریت با نهادی مالکیت کند بی  پایداری فرضیه اوه پژوهش بیان می

درصتد معنتادار استت. بنتابرای ،      11ن مالکیت نهادی بر مدیریت سود منفتی و در ستطح اطمینتا    پایداریرابطه  1نتایج جدوه 

ها حاکی از آن است که با کنتتره اثترات متغیرهتای کنترلتی، هرچته مانتدگاری        . ای  یافتهشود یمپایرفته  فرضیه اوه پژوهش

ستهامدارانی کته قصتد     دشتو  د. استتدلاه متی  شتو  مالکیت نهادی در شرکت بیشتر باشد، مدیریت سود نیز در شرکت کمتر متی 

توجهی نکرده و به دلیل نقش نظارتی بتالاتری کته در    مدت کوتاهبه منافع گارا و  معمولاًماندن بلندمدت را در شرکت دارند 

( بر اعماه مدریت شترکت دارنتد، باعتث    شوند یماز شرکت خارج  مدت کوتاهسهامدارانی که در ) مقایسه با سایر سهامداران

که مدیریت فرصت استفاده از مدیریت سود را کمتر پیتدا نمایتد. از طرفتی منتافعی کته از طریتک متدیریت ستود در          شوند یم

رگرستیون   یالگتو با توجه بته نتتایج آزمتون    ؛ چندان مورد توجه و علاقه آنها نیست. شوند یمعاید ای  سهامداران  مدت کوتاه

و به معنای معنتادار بتودن    %7کمتر از دهد،  معناداری کل رگرسیون را نشان میکه  Fهآمار سطح معناداریشود که  مشاهده می

% تغییترات متغیتر وابستته توستط     71کته حتدود    دده نشان می الگو عدیل شدهضریب تعیی  ت % است.11در سطح اطمینان  الگو

استت   1/2و  1/7اتستون بتی    همچنتی  بتا توجته بته اینکته مقتدار دوربتی  و       . شود توضیح داده می الگومتغیرهای سمت راست 

 ی پژوهش مشکل خود همبستگی سریالی وجود ندارد.رهایمتغگفت بی   توان یم
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 (1) یالگونتایج حاصل از برآورد آزمون  .9جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 
 دوم پژوهش یالگونتایج آزمون 

 را ستود  متدیریت  بتا  نهتادی  مالکیتت  پایتداری  بتی   رابطه شرکت، مالی که اهرم ردک همچنی  فرضیه دوم پژوهش بیان می

مالکیتت نهتادی و اهترم متالی بتر متدیریت        پایداریدهد که متغیر اثرات همزمان  نشان می 71ی جدوه ها افتهی .کند می تعدیل

 داد، گنجانتدن مفتادی در قترار   ها شرکتکه برای اعتباردهندگان به  رسد یمسود معنادارنیست. در توجیه رد ای  فرضیه به نظر 

 بته مستاهلی چتون    معمتولاً از یک حد لازم کمتر گردد، چندان اهمیت ندارد. اعتباردهنتدگان   دینبامبنی بر اینکه سود شرکت 

همی  دلیل بتالا رفتت  میتزان اهترم     نباشد، به  تأثیراخا وثیقه بالا توجه داشته و شاید ارتباطات نیز در دادن وام به شرکت بدون 

 انگیزه لازم جهت مدیریت سود را فراهم نماید. تواند ینممالی شرکت 
 (2) یالگونتایج حاصل از برآورد آزمون . 11جدول 

 tآماره  استانداردخطای  ضریب نماد نام متغیر
سطح 

 معناداری

 IOP 111/1- 177/1 9427/1- 111/1 مالکیت نهادی پایداری

 LEV 1911/1 1112/1 1719/7 7111/1 اهرم مالی 

 LEV*IOP 7411/1- 1117/1 1197/7- 7271/1 نهادی مالکیت پایداری مالی در اثرات همزمان اهرم

 SIZE 1111/1 1121/1 7211/1 111/1 شرکت اندازه

 LIQUIDITY 1124/1- 1119/1 111/1- 117/1 نقدینگی

 LOSS 1174/1- 1121/1 1117/1- 1472/1 زیان شرکت 

 C 1424/1 714/1 112/21 111/1 مبد عرض از 

 کنتره گردید اثرات ساه وصنعت

 F 121/27آماره  211/1 ضریب تعیی  تعدیل شده

 F 111/1احتماه آماره  111/7 دوربی  واتسون

 

 معناداریسطح  tآماره  خطای استاندارد ضریب نماد نام متغیر

 IOP 144/1- 171/1 111/1- 111/1 مالکیت نهادی پایداری

 SIZE 111/1 117/1 114/2 111/1 شرکت اندازه

 LIQUIDITY 111/1- 117/1 941/4- 111/1 نقدینگی

 LOSS 112/1 111/1 11/1 491/1 زیان شرکت

 C 142/1 111/1 144/1 11/1 مبد عرض از 

 کنتره گردید  اثرات ساه وصنعت

 F 24/11آماره  712/1  ضریب تعیی  تعدیل شده

 F 111/1احتماه آماره  19/7  دوربی  واتسون
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 هاو پیشنهاد گیری نتیجه

ایت   . دارنتد  یبلندمتدت  گتااری  سترمایه   اهتدا  و معمتولا بتوده   ای حرفته  مختصتص و  گتااران  سترمایه  ینهتاد  سهامداران

بته دو دستته    تتوان  یمت نهتادی را   گتااران  هیسترما  .شتود  بر مدیریت متی بهتر موجب نظارت گااران نهادی  های سرمایه ویژگی

ارتباط با گفت متغیرثبات مالکان نهادی در  توان یمتفکیک نمود.  مدت کوتاهمدت و سهامداران نهادی سهامداران نهادی بلند

بته منتافع    معمتولاً ، هستتند متدت  توجته بته اینکته دارای دیتدگاه بلند    متدت استت. ایت  ستهامداران بتا      مالکیت سهامداران بلند

بترای ایت     ،لتاا  صتل از متدیریت ستود و ... توجته ندارنتد.     حا متدت  کوتاهمانند تغییرات موقت قیمت سهام، منافع  مدت کوتاه

. هر چته  گیرد مدت سوداوری شرکت در ارجقیت قرار می سهامداران حداکلرسازی ارزش بلندمدت شرکت بر اهدا  کوتاه

شتود و ایت  یتک     انجتام متی   بیشتر باشد، نظارت بر متدیریت بهتتر   مدت و ثبات مالکیت آنهابلند یمیزان و سطح مالکیت نهاد

هتا و   موجتب کتاهش توانتایی    هتا و اقتدامات متدیریت    بتر فعالیتت   یمالکتان نهتاد  ایت  دستته از   ارتباط مستقیم استت. نظتارت   

 .شود یم سود مدیریت کردن یبرا یاختیار یآنان در استفاده از اقلام تعهد یها فرصت

ایت  دستته از ستهامداران بتر اعمتاه متدیریت       تقویتت نقتش نظتارتی    به دلیل  اولاًبا افزایش ثبات مالکیت نهادی،  ، بنابرای

منتافع حاصتل از متدیریت ستود      رستد  یمبه نظر  ثانیاً، ابدی یمسود کاهش  مدیریتشرکت، فرصت مدیریت شرکت در انجام 

الکیتت نهتادی   بته ایت  دو دلیتل ثبتات م     رسد یمبرای سهامداران نهادی دارای ثبات مالکیت، چندان اهمیت ندارد، لاا به نظر 

رویچتوردی   ؛(7199و همکاران ) یکلیبر ؛(7119بوشه )های  پژوهش ای  یافته با. شود یمباعث کاهش مدیریت سود شرکت 

پتور   کاشانی ؛(7199) کیو چالا ییآقا ؛(7199)ارانکمرادزاده و هم ؛(7191یزدانیان )یگانه و حسا  ؛(2114کوه )  ؛(2111)

نتتایج ایت     .داردختوانی   هتم  (7117) وهمکتاران  یرودپشتت  یرهنمتا و  (7117مرادزاده فرد و همکتاران )  ؛(7191و همکاران )

همچنتی  شتواهد نشتان داده     مالکیت نهادی بر مدیریت سود اثرگاار بتوده استت و   پایداریها حاکی از ای  است که  پژوهش

 شتود.  میمدت و هدایت شرکت به سمت اهدا  بلند موجب نظارت بیشتر بر مدیریتلکیت نهادی بیشتر، ما پایداریاست که 

های کنترلی، هرچه ماندگاری مالکیت نهادی در شرکت بیشتر باشد، مدیریت سود نیز در که با کنتره اثرات متغیربه ای  معنی 

 شود. یم کمترشرکت 

 را ستود  متدیریت  بتا  نهتادی  مالکیتت  پایداری بی  اهرم مالی، رابطهادعا نمود  توان ینمنشان داد ، نتیجه آزمون فرضیه دوم

مستاله ستودآوری شترکت در     هتا  شترکت برای اعتباردهندگان بته   صادی ایران،در مقیط اقت رسد یمبه نظر  .دینما یمتضعی  

بته  و  ردیت گ یمو... در اولویت قرار  ، ارتباطاتتوجه به مساهلی همچون اخا وثیقه، اعتبار شرکت شایداولویت اوه قرار ندارد، 

ای  نتیجته   .دینما ینمگیزه کافی جهت مدیریت سود را در مدیریت شرکت ایجاد بالا رفت  میزان اهرم مالی شاید انهمی  دلیل 

 .استمتفاوت بودن مقیط اقتصادی ایران عامل ای  تضاد نتایج  رسد یمبه نظر  .در تضاد است (2111اودباشیان ) پژوهشبا 

مالکیت نهادی و مدیریت سود، بیانگر ای  استت   پایداریدار بی   او معننفی یجه فرضیه اوه مبنی وجود رابطه مجه به نتبا تو

به عبارتی بتا افتزایش    .کنند میهای شرکت در مدیریت سود را لقاظ  گااران نهادی نقش نظارتی موثری بر تصمیم که سرمایه



 بررسی رابطه پایداری مالکیت نهادی با مدیریت سود با لحاظ اهرم مالی شرکت/ 011

 

 و پایتداری  ثبتات  تأثیربا توجه به  ،لاا .افتد اتفاق میکمتر سود اقلام تعهدی مدیریت ،پایداری مالکیت نهادی سهام در شرکت

هتای ختود متغیتر     گیتری  تصتمیم ن در گتاارا  سرمایه که سهامداران. شود مدیریت سود پیشنهاد می ربسهامدران نهادی مالکیت 

مورد توجه قترار دهنتد. همچنتی  بتا توجته بته ایت  کته افتزایش           مهم عامل را به عنوان یک نهادی سهامدارانپایداری  ثبات و

متدیریت   منجتر بته کتاهش    تتاً ینهاباعث افزایش نظارت ای  دسته از سهامداران بر مدیریت شرکت و ، نهادی مالکیت پایداری

ستازوکارها و انگیتزه لازم را فتراهم نمایتد تتا مانتدگاری ستهامداران        سازمان بور  اوراق بهادار تهران بایستتی   ؛شود یم سود

 .منصر  گردند مدت کوتاهنهادی در شرکت افزایش یافته و از فروش سهام خود در 

 ها محدودیت

به دو دستته اصتلی تقستیم نمتود.      توان یممربوط به تققیقات انجام شده در بازار سرمایه ایران را  یها تیمقدودبطورکلی 

عتام(.   یهتا  تیمقتدود ) شتوند  یمت شتامل تمتامی تققیقتات بتازار سترمایه ایتران        بتاً یتقرکته   هستند یها تیمقدوداوه  گروه

 یهتا  تیمقتدود نتتایج کتار،   و ها دادهعوامل سیاسی و اقتصادی بر  تأثیر، سرمایه ایران رامانند عدم کارایی باز ییها تیمقدود

مستتلنی از   هتا  پتژوهش ... که ای  پژوهش هم مشابه ستایر   و ، تورمتاریخیبه سیستم حسابداری و اصل بهای تمام شده  مربوط

 .نیست ها تیمقدودای  

تعتدیل شتده    الگتو ز ش حاضر جهت مقاسبه متدیریت ستود ا  . در پژوههستندخا  هر تققیک  یها تیمقدودگروه دوم 

از طرفتی جهتت   نتتایج دیگتری حاصتل گتردد.      تممکت  است   هتا  الگتو استفاده شد. در صورت استفاده از ستایر   (7117) جونز

بتا   مستلماً ستاه متتوالی استتفاده گردیتد؛      1 یها دادهاز  (2119) ایو ج یانیاسیال مقاسبه پایداری مالکیت نهادی بر اسا  روش

. از طرفی نبودن معیار دقیک جهتت تفکیتک ستهامداران نهتادی     شود یمحاصل نتایج دیگری  افزایش طوه دوره مورد بررسی،

متغیتر پایتداری مالکیتت     یریت گ اندازهبر  تواند یم)سهامداران دارای پایداری بیشتر(  از سهامداران نهادی بلندمدت مدت کوتاه

 از ای  جهت باید تعمیم نتایج با احتیاط صورت گیرد. ،لاا گاار باشد،تأثیرنهادی 

 ها یادداشت
1. Shleifer and Vishny     2. Bushee 

3. Dechow and Skinner     4. Roychowdhury 

5. Francis, Hasan and Li     6. Enomoto, Kimura and Yamaguchi 

7. Leuz, Nanda and Wysocki    8. Li and Zaiats 

9. Van Nguyen and Xu          10. Stein 

11. Ferreira and Matos     12. Li, OrtizMolina and Zhao 

13. Borochin and Yang     14. Kim, Miller, Wan and Wang 

15. Healy and Wahlen     16. Bange and de Bondt 

17. Gompers, Ishii and Metric    18. Cremers and Nair 

19. Jensen and Ruback     20. Christie and Zimmerman 

21. Kim       22. Pound 

23. Ke and Ramalingegowa    24. Gaspar, Massa and Matso 

25. Elyasiani and Jia     26. Elyasiani, Jia and Mao 

27. Langli and Willekens     28. Desai and Dharmapala 

29. Beatty and Weber     30. Dichev and Skinner 

31. Rahmawati and Fajri     32. Shoaib and Siddiqui 

33. Liu       34. Sakaki, Jackson and Jory 
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35. Norhayati, Rahayu and Noor Saatila   36. Chen, Harford and Li 

37. Odabashian      38. Brickley, Lease, Smith and Jr 

 منابع
رفتته شتده در بتور  اوراق بهتادار     یپا یهتا  تکت سود در شتر یریمد و یتکت شریمکحا یها یژگیو  یرابطه ب یبررس(. 7199) .کیچالا ،یپر؛ ی، مقمدعلییآقا

 .14-44(، 4)7 ،یو حسابرس یحسابدار قاتیتقق .تهران

، دانتش حستابداری   مجلته . رسی توانایی سیستم حساداری شرکت در اراهته اطلاعتات قابتل مقایسته و متدیریت ستود      (. بر7119اخگر، مقمد امید؛ سمیره، داودی. )

71(7،) 771-17. 

 چاپ دوم، تهران: انتشارات ترمه. . تجزیه و تقلیل آماری با ایویوز در تققیقات حسابداری ومدیریت مالی(. 7114افلاطونی، عبا . )

بور  اوراق بهادار تهتران.   رفته شده دریپا یها تکشر یت سود واقعیریو مد ی  اهرم مالیرابطه ب یبررس(. 7112نیا، ناصر؛ ربیعی، حامد؛ حمیدیان نرگس. ) ایزدی

 .11-14(، 7)1، یحسابدار یها شرفتیپ

هتادی در بتور  اوراق   بتر نقتش ستهامداران ن    تأکید اصلی تقسیم سود با یها هینظرزمون (. آ7111. )احمدیان، وحید ؛اعتمادی، حسی ؛ انواری رستمی، علی اصغر 

 .7-21(، 1)1 ،های حسابداری مالی پژوهش .بهادار تهران

رفتته شتده در   یپا یتی دارو یهتا  تکم سود شتر یاست تقسیو س ی، اهرم مالیتیریت مدکی  مالیرابطه ب یبررس(. 7114زاده خانقاه، وحید؛ بادآورنهندی، یونس. ) تقی

 .  11-91(، 2) 4، سلامت یحسابدار بور  اوراق بهادار تهران با استفاده از معادلات همزمان. 

 ،یو حسابرستت  یحستابدار یهتا یبررس. تکو ارزش شر ینهاد گتااران هی  سترمایرابطته بت یبررست (.7194) .یهتد ،ندرکاس ؛مقمد ،یمراد ؛ییقی،گانه یحسا  

12 ،722-714  .   

بتدهی در   هتای حاکمیتت شترکتی بتر میتزان جتاب       مکتانیزم  تتأثیر (. 7114حسا  یگانه، یقیی؛ شیخی، کیوان؛ درگاهی، اسماعیل؛ پارچینی پاچی ، سید مهتدی. ) 

 .7-71، 21، حسابداری مالی های پژوهش .پایرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران های شرکت

 بتدهی.  یهتا  یمشت بتر نقتش تعتدلگر ختط      تأکیدبا  ها شرکت(. بررسی رابطه علی بی  ثبات مالکیت نهادی و تصمیمات مالی 7119خردیار، سینا؛ شهریاری، سعید. )

 هفدهمی  همایش ملی حسابداری ایران.

فصتلنامه  بور  اوراق بهتادار تهتران.    های عضو (. مدیریت سود، ساختار سرمایه و نقش مالکان نهادی شرکت7119؛ سلیمانی، میترا. )ایرؤخوشکار، فرزی ؛ رجبی، 

 .11-12، (4)1، علمی تخصصی پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی

 .211-221 (،27)1 ،تجربی حسابداری یها پژوهشسطوح اهرم مالی بر مدیریت سود واقعی شرکت.  تأثیر(. 7111ضایی، فرزی ؛ صابرفرد، امید. )ر

های نقتدی و تغییترات ستطح نگهداشتت وجته نقتد        جریان ساز و کارهای نظارتی سهامداران نهادی بر رابطه تأثیربررسی (. 7111. )امیری، هادی  ؛ی، داریوشغفرو

 .11-49(، 12)71 ،دانش حسابرسی .های بور  اوراق بهادار تهران شرکت

 .97-711(، 14) 71، حسابداری و حسابرسی یها یبررس .سود یاطلاعات یو مقتوا ی  نهادکی  مالیرابطه ب یبررس(. 7194کرمی، غلامرضا. )

تجربتی حستابداری    یهتا  پتژوهش  .هتا  شرکت یرد مالکو عمل یبا عدم تقارن اطلاعات یت نهادکی  مالیب رابطه یبررس(. 7111کا می، حسی ؛ مقمد نژاد، عاطفه. )

 .  771-729(، 2)7، مالی

نتده درآمتتد   یت ستود فزا یریوتاه متدت و بلنتد متدت و متد    ک یسهامداران نهاد  یبت رابطته یررست(. ب7191) .مقمتد ،پورباقر؛ دپور، احمتدپور، مقمد؛ احم یاشانک

 .4-21، 1 ،یدانش حسابدار مجله .هتا تکشتر

های پایرفتته شتده بتور      بررسی ارتباط مالکیت نهادی، پرداخت سود سهام و اهرم مالی شرکت(. 7111کارور، مقدثه؛ تاهبی نقندری، امیرحسی ؛ نمازیان، علی. )

 .2 ،یت، حسابداریریجهان در مد یقات علمیتقق ینفرانس ملکاوراق بهادار تهران. 

https://www.sid.ir/fa/seminar/SeminarList.aspx?ID=1572
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انتداز حستابداری و    چشتم مالکیت نهادی بر رابطه بی  رقابت در بازار مقصوه و متدیریت ستود.    تأثیر(. 7119شک، مقمدصادق. ) فر، پریسا، جعفرزاده بی کلانتری

 .92-711(، 71)2، مدیریت

رفتته شتده در بتور     یپا یهتا  تکت ستود در شتر  یریسهام و متد  یت نهادکیمال  یرابطته بت یبررس (.7199) اله. حجت ،یفرزان ؛رضا ،یغلام ؛یمهد مرادزاده فرد،

 .11-19، 11 ،یو حسابرس یحسابدار یها یبررس .تهران اوراق بهادار

پایرفتته شتده در بتور  اوراق بهتادار تهتران.       هتای  ساختار مالکیتت بتر اهترم متالی در شترکت      تأثیربررسی (. 7119تری، مجتبی؛ مصطفوی، زهرا. ) مطلبیان چالش

 .92-11، (4)1، های حسابداری و حسابرسی پژوهش

دومتی  کنفترانس بتی  المللتی حستابداری و      (. بررسی رابطه بی  تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی با اهرم متالی.  7111مقمدقلی نیاسرپلی، ماهده؛ گلیجانی، مهرداد. )

 مدیریت در هزاره سوم.

نشریه پژوهش در حسابداری و علوم ارتباط بی  ساختار مالکیت و مدیریت سود در بور  اوراق بهادار تهران.  (. بررسی7111رحسی ، احمدنژاد. )یم؛ امینخعی، کر

 .11-42 (،4)4 ،اقتصادی

دانشکده مدیریت و حسابداری دانشتگاه علامته   نامه کارشناسی ارشد،  پایانسود.  حاکمیت شرکتی بر مدیریت تأثیر .(7191یزدانیان، نرگس. ) ؛یقیی،حسا  یگانه 
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